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E alla fine la crisi arriva: una breve analisi della crisi economico-finanziaria 
(2008/10)
"I titoli derivati sono armi di distruzione di massa"
Warren Buffett, una delle persone più ricche al mondo,
gestore del fondo speculativo Berkshire, 2002.
La crisi economico-finanziaria esplode nel Settembre 2008 con lo scoppio della bolla speculativa 
sul mercato immobiliare, ma in realtà la crisi non arriva improvvisa, c'erano molti segnali che si  
potevano leggere nei fondamentali economici (e che non sono stati letti) e molti avvertimenti da 
parte di economisti eterodossi (che non sono stati ascoltati dall'ortodossia dominante).
Oggi  la  crisi,  nata  sui  mercati  finanziari,  si  è  propagata  ai  mercati  reali,  tramutandosi  in  una 
recessione economica internazionale, la più grave dal 1929.
Cerchiamo brevemente di capire:
a) la genesi della crisi;
b) le cause della crisi;
c) il  meccanismo di propagazione dai mercati finanziari a quelli reali e da quello statunitense a 
quelli internazionali;
d) gli ultimi recenti sviluppi, con il passaggio alla crisi dei debiti sovrani.
1. Tutte le crisi finanziarie si assomigliano e, tendenzialmente, nascono da meccanismi speculativi: 
quando  i  mercati  agiscono  con  finalità  speculative  (cioè  quando  l'obiettivo  dei  movimenti  di 
capitale sui mercati finanziari non è il profitto di lungo periodo ma il guadagno in conto capitale - 
capital  gain -  che  si  può  realizzare  nel  breve  periodo)  l'equilibrio  è  fortemente  instabile  ed 
economicamente  insostenibile.  Infatti,  la  speculazione  funziona  se  e  solo  se  i  valori  dei  titoli 
scambiati  sui  mercati  continuano  ad  aumentare.  E  questi  continuano  ad  aumentare  quando  gli 
operatori scommettono su un loro continuo rialzo. Una condizione che è però irrealistica.
2. Nella speculazione è quindi implicita la crisi. Che può essere anticipata da una serie di segnali 
leggibili nei fondamentali economici. Il problema è che il momento in cui scoppia la crisi non è  
prevedibile, in quanto legato a elementi economicamente "irrazionali" (la psicologia degli operatori, 
le ondate di panico, la volontà di incassare da parte di alcuni operatori importanti)
Questa vignetta di Kal, pubblicata come copertina de The Economist il 1 Novembre 1997 spiega in 
maniera ironica ma precisa il funzionamento dei mercati finanziari.
Trader 1 - I've got a stock here that could really excel...
Others - Really Excel? Excel? Sell? Sell! Sell!
Trader 2 - This is madness! I can't take it anymore. Good Bye!
Others - Good Bye? Bye? Buy? Buy! Buy!!
Trader 3 - I've got a stock here...
3. Questo meccanismo speculativo, oggi è aggravato dall'avidità delle istituzioni finanziarie (che 
non hanno remore a prestare a soggetti senza garanzie), dall'inventiva dell'ingegneria finanziaria, 
dalla globalizzazione dei mercati (che rende il contagio velocissimo e profondo) e dalla mancanza 
di regolamentazione.
4. La crisi del 2008 nasce dal mercato immobiliare USA. I mercati finanziari USA sono infatti  
inondati di liquidità a causa delle decisioni di politica economica della Federal Reserve (la dottrina 
Greenspan) e dei governi federali. Negli USA i tassi d'interesse sono tendenzialmente bassi per: i) 
sostenere l'economia; ii) sostenere le esportazioni USA mantenendo il dollaro "debole"; iii) alleviare 
il costo del debito sovrano ed estero del paese.
5. Il mercato immobiliare, in questi anni, è uno dei mercati in cui si concentrano maggiormente gli 
investimenti  finanziari.  Si  innesca  un  meccanismo  di  autosostentamento  in  cui  le  famiglie  si 
indebitano per comprare la casa perché i tassi di interesse sono bassi e i prezzi in crescita e i prezzi 
crescono perché le famiglie comprano...
6. Le banche iniziano a concedere mutui a famiglie anche senza le normali garanzie economiche 
(mutui subprime). La garanzia è l'ipoteca sulla stessa casa. Quando i prezzi sono in crescita questo 
meccanismo diventa perverso grazie ad astuzie contabili e finanziarie. Le banche mettono a bilancio 
il valore crescente degli immobili: sulla base di questa plusvalenza virtuale si finanziano sui mercati 
finanziari immettendo sui mercati altra liquidità (che però non ha controvalore reale).
7. Tutto sembra funzionare fino a quando l'economia continua a crescere, le famiglie continuano a 
domandare mutui e i prezzi continuano a salire. L'aumento della spesa per interessi mette però in 
crisi  le  famiglie  mentre  potrebbe addirittura  essere un grosso vantaggio  per  le  banche (le  case 
pignorate possono essere rivendute permettendo alle banche di realizzare delle plusvalenze).
8. Ma inondando il mercato di case i prezzi iniziano a crollare, anche a causa del rallentamento 
della  domanda.  Le  plusvalenze  si  tramutano  in  minusvalenze  aprendo  dei  buchi  di  bilancio 
spaventosi nei conti delle istituzioni finanziarie. Inoltre, l'aumento del rischio fa aumentare i tassi di 
interesse e  la  spesa  per  interessi  provocando di  conseguenza  l'insolvenza  di  un numero ancora 
maggiore di famiglie.
9.  La  gravità  delle  conseguenze  dipende  anche  da  altre  due  geniali  innovazioni  finanziarie:  i) 
l'introduzione  di  titoli  derivati  emessi  dalle  banche  che  cedono  ad  altri  la  titolarità  dei  mutui 
subprime, riciclandoli in titoli spezzatini assieme ad altre attività. Questo rende molto più difficile e 
complesso risalire alla composizione del loro portafoglio e alla reale esposizione delle banche ai 
mutui subprime. ii) l'utilizzo dei  credit default swap, con cui le banche si assicurano in caso di 
insolvenza...  ma  se  l'insolvenza  è  generalizzata  ciò  provoca  il  fallimento  delle  istituzioni 
assicuratrici, espandendo il contagio (il giro d'affari dei CDS è di circa 60000 mld di dollari, quattro 
volte il PIL degli Stati Uniti).
10. Inoltre, operazioni contabili (molto acrobatiche e spesso illegali) hanno permesso di occultare le 
perdite per qualche tempo. Infine, le autorità non hanno voluto intervenire per tempo, cercando 
(sperando) di  poter risolvere i  problemi,  ma finendo con l'aggravare ulteriormente l'esposizione 
delle istituzioni. La crisi, che inizia nel Giugno del 2007 con i primi fallimenti e i primi salvataggi, 
rimane latente per oltre un anno.
11.  La  situazione  precipita  nel  Settembre  2008.  All'inizio  del  mese  vengono  salvate  con soldi 
pubblici  due istituti specializzati nell'erogazione di mutui:  Fannie Mae e Freddie Mac. Da sole, 
queste due società controllavano circa la metà dei mutui USA con un giro d'affari di oltre 5000 
miliardi di dollari (60% dell'intero debito pubblico USA al tempo). Il costo dell'operazione è di 
circa 200 mld di dollari per i contribuenti USA, molto maggiore dei 30 mld con cui il governo, a 
Marzo del 2008 aveva finanziato l'acquisto di Bear Stearns da parte di JP Morgan.
12. Il salvataggio non calma i mercati.  Anzi, da un lato il panico aumenta, dall'altro i manager  
capiscono che il  governo sarebbe intervenuto per  salvare società  too big to fail.  Si  intersecano 
quindi meccanismi di azzardo morale con veri e propri ricatti. Emblematica è la riunione del 14 
Settembre 2008 tra Ministero del Tesoro (Paulson), Federal Reserve (Bernanke), la SEC e il gotha 
della finanza USA. Sul piatto c'è la Lehman Brothers, quarta banca USA con 25000 dipendenti.
13. La riunione si conclude con il no della Barclays all'acquisto della Lehman (non hanno garanzie 
che ulteriori perdite non si nascondano nei suoi bilanci) e con la decisione, quindi, di lasciar fallire 
LB. Il fallimento della LB scatena la crisi. I mercati perdono la fiducia e i titoli dei giganti finanziari 
USA perdono, nella sola seduta del 16 Settembre 2008, quote rilevanti del loro valore, aggravando 
ancora di più i  loro problemi di liquidità.  Merrill  Lynch viene salvata  per un pelo da Bank of 
America; AIG viene salvata da un intervento straordinario di 85 mld da parte del Tesoro USA che di 
fatto la nazionalizza (il Nuovo Stato Minimale si trasforma velocemente in Socialismo, almeno per i 
banchieri...)
14. Il crollo è repentino e rischia di tramutarsi in un crack economico impressionante. Nei giorni 
seguenti il 16 Settembre 2008, non c'è più fiducia, le transazioni praticamente si fermano, nessuno 
presta  più  a  nessuno,  tanto  che  per  alcuni  giorni  la  Federal  Reserve  si  sostituisce  alla  banche 
commerciali che sono paralizzate dalla paura e non si attivano più, neanche per semplici operazioni 
come gli anticipi fattura. In tale situazione, il meccanismo di propagazione all'economia reale può 
essere veloce e diretto. Le banche non prestano più; le imprese non riescono più a finanziare la 
propria attività, in un momento in cui le prospettive sono negative; manca la liquidità per pagare i 
fornitori e i dipendenti, le imprese falliscono, licenziano e la crisi diventa recessione.
15. Per evitare ciò, in un momento in cui gli operatori finanziari ed economici sono in preda al 
panico, si decide per un forte interventismo pubblico attuato con politiche espansive (riduzione dei 
tassi  d'interesse  e  immissione  di  soldi  pubblici  nel  sistema  bancario)  che  risultano  efficaci. 
L'approvazione  del  piano  Paulson  (oltre  700  mld  di  dollari  disponibili  per  il  salvataggio  e  il 
rifinanziamento delle istituzioni finanziarie in difficoltà) permette di controllare il panico ed evita il 
crack del capitalismo, seppur tra molte difficoltà: molte società, infatti, non sono solo "too big to 
fail" ma anche "too big to save".
16. L'intervento pubblico, però, segna anche il successo del moral hazard compiuto dalle istituzioni 
finanziarie: il sistema finanziario, in fin dei conti ha ricattato l'intero sistema economico forte della 
sua posizione di ganglio vitale dell'economia.  Nel nome del salvataggio del sistema, milioni di 
miliardi di soldi pubblici si sono riversati nelle tasche del sistema finanziario. Mentre, nel mondo 
reale, la crisi ha innescato una grave recessione che portato all'aumento della disoccupazione e al 
fallimento di molte imprese.
17. Paradossalmente, il piano di salvataggio funziona e, quando i mercati ricominciano a salire, 
riprendono  anche  le  speculazioni  e  le  voci  che  chiedono  ai  governi  di  non  realizzare  forti 
regolamentazioni dei mercati finanziari.
18.  Sulla  speculazione,  il  nuovo obiettivo è  il  debito sovrano degli  Stati.  Essendosi  fortemente 
indebitati per salvare il sistema finanziario e per sostenere i costi della recessione economica, nel 
2010  i  mercati  finanziari  iniziano  a  scommettere  sulla  mancata  tenuta  del  debito  pubblico 
imponendo di fatto forti interventi di correzione dei conti pubblici. Vengono attaccati i paesi più 
indebitati partendo dai più deboli, e cioè i cosiddetti PIGS (Portogallo, Irlanda, Grecia, Spagna). La 
speculazione è precisa e sa che è più efficiente attaccare i paesi uno per volta: prima la Grecia 
(oggettivamente il  paese con più difficoltà),  poi  l'Irlanda (dove il  salvataggio delle  due banche 
irlandesi,  AIB  e  Bank  of  Ireland  costerebbe  circa  il  20% del  PIL irlandese).  Poi  toccherà  al 
Portogallo, alla Spagna e poi, probabilmente, l'Italia.
19. La correzione impone il taglio alla spesa pubblica che si concentra sulle sue componenti di 
consumo (taglio degli stipendi dei lavoratori del settore pubblico) e in alcuni settori del welfare 
(educazione in primis, servizi, ecc.). Insomma, dopo aver socializzato le perdite, può riprendere la 
privatizzazione dei profitti... fino al prossimo crack che, ancora una volta, prenderà tutti di sorpresa.
20. Alcune considerazioni finali.
a) La speculazione continua a dominare il sistema economico mondiale. Prima gli speculatori hanno 
giocato  un  azzardo  morale,  poi  lo  hanno  vinto  e  infine,  con  i  soldi  pubblici,  hanno ripreso  a 
speculare, questa volta sui debiti sovrani portando a compimento uno dei maggiori trasferimenti di 
risorse della storia.
b) Nonostante la lettura prevalente della crisi fosse, nei primi mesi che seguirono il Settembre del  
2008,  It's the end of Capitalism as we know it, e dopo che il dibattito sulla inadeguatezza della 
teoria economica neoclassica si accese chiedendo a piena voce la ricerca di un nuovo paradigma in 
economia, oggi nessun cambiamento reale sembra essersi compiuto né nella gestione del sistema 
economico internazionale, né nella fiducia delle capacità di autoregolamentazione dei mercati. Gli 
speculatori  speculano,  lo  Stato  è  nelle  loro  mani  e  il  pensiero  economico  continua  ad  essere 
terribilmente debole.
c)  La  speculazione  non  sta  colpendo  il  debito  USA forse  anche  perché  il  governo  Obama ha 
approvato misure più efficaci  di  controllo  e  regolamentazione dei  mercati  finanziari,  mentre  in 
Europa la risposta è stata molto più debole, frammentata e inefficace. A questo si aggiunge una 
probabile guerra di potere tra la zona Euro e la zona dollaro...
d)  La  percezione  del  rischio  è  stata  distorta  e,  paradossalmente,  l'avere  agito  bene  a  livello 
economico non ha garantito la rielezione (la risposta più efficace alla crisi in Europa è stata data dal 
governo britannico che poi ha perso nettamente le  elezioni).  Ancora una volta,  le ragioni  della 
politica e quelle dell'economia non coincidono.
e) Soluzioni possibili al problema della speculazione e ai costi che provoca ci sono, ma sono molto 
più  radicali  e  chiedono una  forte  rivoluzione  nella  gestione  dei  mercati  e  una  forte  volontà di 
opporsi  al  potere  dei  mercati  finanziari:  i)  Tobin  Tax  sulle  transazioni  finanziarie;  ii) 
Nazionalizzazione delle società finanziarie in fallimento; iii) Regolamentazione che renda illegali e 
che  punisca  penalmente  (e  con la  confisca  delle  somme investite)  l'uso di  strumenti  finanziari 
derivati; iv) messa al bando e boicottaggio dei paesi che fungono da paradisi fiscali o che hanno 
legislazioni troppo permissive in tema di segreto bancario.
